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développement (OMD). Les buts sont plus 
ambitieux  – citons par exemple les objectifs de 
« zéro pauvre » et « zéro faim » –, inscrits de 
surcroît dans une perspective d’universalité. 
L’élargissement et l’approfondissement de 
l’agenda du développement soulèvent des 
questions spécifiques de mise en œuvre, et en 
particulier de financement.
Instruite par un comité intergouverne-
mental d’experts sur le financement du 
développement durable (CIEFDD), la question 
du financement du développement a fait 
l’objet d’un Rapport autonome [ONU, 2014] 
dressant un état des lieux des besoins et des 
sources de financement, et esquissant dans sa 
dernière partie des options pour une stratégie 
intégrée. Relativement consensuel, le rapport 
du CIEFDD clôt un cycle de discussions que 273
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L
’Assemblée générale des Nations unies 
devrait proposer en septembre 2015 un 
nouveau cadre de coopération pour 
le développement et arrêter une liste 
d’Objectifs de développement durable 
universels (ODD) à l’horizon 2030. Cet événe-
ment a la particularité de mettre les défis envi-
ronnementaux au cœur d’un agenda universel 
de transformation des modèles de dévelop-
pement. Il offre l’opportunité de ré-ouvrir 
les débats sur les trajectoires socio-écono-
miques des pays ainsi que sur leurs impacts 
environnementaux.
Les ODD vont considérablement transfor-
mer l’agenda de l’aide internationale. Les 
thématiques abordées sont plus nombreuses 
qu’elles ne l’étaient à l’époque où ont été 
énoncés les objectifs du Millénaire pour le 
chapitre 9
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Le financement du développement durable est un des sujets majeurs  
de négociation dans l’agenda « post-2015 » et une clé de sa mise en œuvre.  
Les options techniques les plus couramment proposées sont ici présentées,  
et leur pertinence discutée au regard des contraintes propres à certains secteurs 
et certains pays – en particulier les pays les moins avancés.
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nous pourrions qualifier de « techniques » 
entre experts. S’ouvre en 2015 un cycle d’une 
autre nature – cycle politique, ponctué par la 
Conférence d’Addis-Abeba de juillet 2015, mais 
aussi par les discussions sur le financement des 
politiques climatiques en amont de la COP21 
à Paris, ainsi que par la finalisation de la liste 
des ODD et des moyens exigés en regard de 
ceux-ci.
Dans la période charnière actuelle, le but 
de cet article est de présenter les éléments 
« techniques » qui composent les grands 
rapports sur le financement du développement, 
et de les inscrire dans une perspective politique 
pertinente pour les différents bailleurs dans 
la programmation de leur aide publique au 
développement.
La formulation du problème
Le rapport du CIEFDD s’entend comme une 
base de travail commune à partir de laquelle 
il est attendu de l’ensemble des acteurs de 
la coopération des propositions concrètes 
en matière de mobilisation et d’utilisation 
efficaces des ressources financières. Dans 
la perspective de l’adoption d’ODD et de 
la Conférence d’Addis-Abeba, les travaux 
du Comité ont draîné dans leur sillage un 
ensemble de productions intellectuelles, si 
bien que la discussion s’est enrichie au fil des 
mois de rapports et ouvrages complémentaires. 
Citons notamment ceux de l’OCDE (Mobiliser 
les ressources au service du développement, 
2014), du Sustainable Development Solutions 
Network (SDSN) (Financing for Sustainable 
Development Implementing the SDGs through 
Effective Investment Strategies and Partnerships, 
à paraître), du Rapport européen sur le déve-
loppement (Financing and other Means of 
Implementation in the post-2015 Context, à 
paraître) ou encore de la Fondation pour les 
études et recherches sur le développement 
international (Ferdi) (Financing Sustainable 
Development by Addressing Vulnerabilities, à 
paraître).
Tous ces rapports soulignent que la question 
du financement ne se limite pas à l’évaluation 
quantitative des besoins et des ressources dis-
ponibles ou potentielles. La plupart des grands 
rapports ne résiste cependant pas à l’exercice, 
tentant et pourtant périlleux, d’une telle quan-
tification (cf. repère 1), ce à quoi beaucoup 
répondent que la question n’est pas tant celle 
du « combien » ou du « pour quoi » mais du 
« comment ».
La plupart procèdent par recensement des 
ressources – et distinguent quatre familles 
selon qu’elles sont publiques ou privées, 
locales ou extérieures – dont ils analysent le 
potentiel pour le développement ainsi que les 
facteurs de mobilisation.
Les rapports précités insistent notamment 
sur la mobilisation et l’utilisation des res-
sources publiques domestiques en identifiant 
des besoins spécifiques en matière d’efficacité 
(renforcement des capacités des administra-
tions fiscales, lutte contre la corruption) et/ou 
d’assiette (le CIEFDD encourage notamment 
la taxation des émissions de CO2). L’accent est 
alors mis sur le renforcement des administra-
tions fiscales locales et sur la lutte contre les 
sorties de capitaux illicites.
Ces ressources doivent permettre aux pou-
voirs publics locaux d’accroître la mobilisation 
des ressources privées pour le financement 
du développement durable à long terme, 
notamment par l’amélioration de l’accès aux 
services financiers et la promotion des prêts 
aux PME. La complexité ne tient pas tant 
dans les « recettes » préconisées que dans 
les conditions d’application à des environ-
nements difficiles. Dans les pays les moins 
bancarisés, une solution consiste notamment 
à favoriser le développement des systèmes de 
paiement innovants comme le mobile banking 
[Guillaumont-Jeanneney/Kpodar, in Ferdi, 
op. cit., à paraître].
Il en va de même pour les ressources exté-
rieures privées, notamment les investissements 
directs étrangers, la question centrale étant 
de savoir comment orienter ces fonds vers 
le financement du développement durable. 
À défaut de véritable réponse, les différents 
rapports recensent les conditions nécessaires, 
ainsi que les sources potentielles de finan-
cement du développement durable et des 
biens publics mondiaux : fonds de pensions, 
assureurs, fonds souverains [OCDE, 2014], ou 
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FMI pour financer le Fonds vert pour le climat 
par la création annuelle d’actifs de réserve sous 
la forme de droits de tirage spéciaux (DTS) 
additionnels [Giraud, in Ferdi, op.  cit., à 
paraître]. Les transferts de fonds des migrants 
sont quant à eux souvent mentionnés comme 
une source sous-exploitée, que la coopération 
internationale devrait promouvoir en jouant 
sur les coûts de transferts et en proposant 
des innovations financières adaptées pour les 
orienter utilement.
Le rôle premier des financements extérieurs 
publics est ainsi identifié : promouvoir les 
conditions d’établissement des sources et outils 
de financement là où le marché est encore réti-
cent à offrir des solutions, notamment de long 
terme. Le rôle et le volume de l’aide publique 
au développement sont alors largement discu-
tés : la plupart des rapports lui reconnaissent 
un rôle encore important, pour autant que les 
ressources publiques concessionnelles soient 
utilisées là où les besoins s’en font le plus vive-
ment sentir, notamment en faveur des pays les 
moins avancés ; par exemple, l’OCDE propose 
de cibler les pays les moins avancés (PMA) et 
les États fragiles à hauteur de 0,25 % du PIB 
de chaque bailleur ; Serge Tomasi propose 
d’allouer de 50 % à 70 % de l’aide publique 
au développement (APD) aux pays les plus 
pauvres [Ferdi, op. cit., à paraître]. En même 
temps se pose naturellement la question d’une 
juste répartition de l’effort de financement 
entre acteurs publics. Si la plupart des rapports 
ne font que mentionner une « nécessaire prise 
de responsabilité de tous les acteurs » dans le 
financement des ODD, l’OCDE (2014) propose 
de porter l’effort de chaque pays à 2 % du PIB 
(APD incluse) et le SDSN suggère une formule 
de répartition des contributions visant à lutter 
contre le changement climatique [Sachs et 
Schmidt-Traub, à paraître].
Au-delà des volumes, le débat sur le finance-
ment du développement offre une opportunité 
de voir progresser le chantier de l’efficacité 
de la coopération internationale, notamment 
Sud-Sud et triangulaire. Si le CIEFDD rap-
pelle l’invitation faite par les Nations unies 
à son Secrétaire général de prendre « des 
mesures concrètes » pour renforcer ce type de 
collaboration, les différences de conception de 
la coopération internationale entre donneurs 
traditionnels et émergents peuvent être un 
obstacle : tandis que les premiers coopèrent 
selon des règles communes aux membres du 
CAD, sorte de « gentlemen’s agreement » du 
développement, les seconds voient la coopé-
ration internationale à travers le prisme des 
avantages comparatifs de chaque partenaire 
[Lin, in Ferdi, op. cit., à paraître].
Très loin de rendre compte de manière 
exhaustive du contenu de ces rapports, ce 
qui précède montre l’étendue des sujets sur 
la table des négociations. Après un retour sur 
l’approche comptable du problème du finance-
ment du développement, nous mettons l’accent 
dans les sections suivantes sur des instruments 
précis de financement mis en avant par les 
différents rapports – instrument que sont le 
« blending » ou mixage au sens public/privé 
mais aussi prêts/dons pour lesquels la France 
dispose d’une expertise de premier rang.
L’équation comptable et ses limites
Le CIEFDD évalue les besoins de financement 
entre 135 et 195 milliards de dollars par an 
pour l’éradication de l’extrême pauvreté, entre 
5 et 7 trillions pour couvrir les besoins d’inves-
tissement dans les infrastructures, auxquels 
viennent s’ajouter 2,5 à 3,5 trillions pour le 
développement des petites et moyennes entre-
prises [ONU, 2014, p. 10].
Ceci soulève au moins trois types de ques-
tions : 1. Quelle est la valeur scientifique de la 
mesure de ces « besoins » ? Quel calcul, quelle 
rationalité économiques leurs sont-ils sous-
jacents ? Mesurer des besoins de financement 
– pour des routes, des écoles, des vaccins, des 
salaires, des primes de risque, pour le dire vite, 
des choux et des carottes – à un niveau global 
a-t-il une quelconque pertinence ? 2. À suppo-
ser qu’une telle mesure « dise » des choses per-
tinentes et utiles, comment mobiliser une telle 
manne financière et la canaliser vers des pro-
jets ou politiques de réduction de la pauvreté, 
d’accès au soin, de croissance économique 
soutenable, pour ne citer que quelques-uns des 
ODD dont la négociation se poursuit – projets 
et politiques dont le rendement social est élevé 
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mais le rendement privé faible et incertain ? 
3. Enfin, comment garantir une utilisation de 
ces fonds axée sur un développement soute-
nable à long terme ?
L’utilité de telles évaluations est discutable. 
D’un point de vue scientifique d’abord. Les 
méthodologies sont peu claires, voire approxi-
matives, fondées sur des hypothèses inscrivant 
le futur dans la poursuite du présent alors 
même que les crises récentes montrent com-
bien des ruptures de tendance sont probables 
et imprévisibles tout en même temps. D’un 
point de vue politique, les résultats sont vus 
par certains comme contre-productifs tant les 
sommes mentionnées sont colossales. Pour 
d’autres, ils permettent au contraire de remettre 
en perspective les marges de manœuvre et les 
changements nécessaires, ainsi que les clefs 
d’allocation entre prêts et dons, et financement 
public et privé selon l’ampleur des biens 
publics locaux ou globaux composant chaque 
panier de besoins (cf. repère 1).
L’ordre de grandeur des besoins annuels 
estimés dans la littérature et compilés par le 
CIEFDD est au bas mot vingt fois supérieur 
aux montants annuels de l’APD qui, avec 
134 milliards de dollars, ont atteint en 2013 un 
niveau record. Or, cette aide augmentera peu 
– en raison des contraintes fortes qui pèsent 
et pèseront sur les finances publiques des pays 
donateurs – et jamais dans des proportions 
équivalentes aux besoins de financement 
pris au sens large (cf. repère 2). L’effet de 
mobilisation ou de sursaut que pourrait 
provoquer l’énoncé de nouveaux objectifs est 
certes plausible – cet effet a bien existé dans 
la période 2000-2005 après l’énoncé des OMD 
et la mise en œuvre de l’initiative Pays pauvres 
très endettés (PPTE) renforcée –, mais il ne 
provoquera probablement pas une bifurcation, 
Les besoins d’investissement associés à l’agenda post-2015
L’estimation des besoins de financement pour quelques grands objectifs ou secteurs soulève de nombreuses difficultés conceptuelles et 
méthodologiques. Les ordres de grandeur proposés ici sont tirés du rapport des experts du CIEFDD sur la base d’une revue de la littérature des 
institutions ou organismes ayant mené cet exercice d’estimation pour un secteur ou thème particulier (Agence internationale de l’énergie, Conférence 
des Nations unies sur le commerce et le développement, revue The Lancet…)
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un changement profond de la tendance de 
long terme de l’APD nette, très rectiligne.
Une des options pour augmenter le 
montant des financements publics interna-
tionaux reste le recours aux mécanismes de 
financement innovant centrés sur la fiscalité 
internationale, qui, s’ils reviennent fréquem-
ment dans les débats, n’ont pas encore connu 
de développements substantiels. La taxe sur 
les billets d’avion – qui reste nationale mais à 
laquelle participent plusieurs pays – va dans 
ce sens, mais son ampleur reste limitée. De 
même, la taxe sur les transactions financières 
proposée par la Commission européenne, 
qui doit entrer en vigueur en janvier 2016 et 
dont une partie des recettes doit être allouée 
à l’aide, a encore perdu de son ambition 
lors d’une récente réunion des ministres des 
Finances des onze pays européens soutenant 
l’initiative. Les recettes générées seront ainsi 
limitées, comme sans doute la part allouée 
à l’aide.
L’essentiel des fonds supplémentaires requis 
pour couvrir les besoins de financement de 
l’agenda post-2015 doit donc provenir d’autres 
sources de financement de long terme – fonds 
de pension, compagnies d’assurance, fonds 
souverains, notamment. Le CIEFDD rappelle 
que l’épargne publique et privée s’élève à 
22 trillions de dollars et les actifs financiers à 
218 trillions : une réallocation d’une fraction 
de ces montants permettrait en théorie de 
couvrir l’ensemble des besoins estimés [ONU, 
2014, p. 11]. À nouveau, on peut s’interroger 
sur le changement que provoqueront les ODD 
– leur énoncé contribuera-t-il à réorienter 
une proportion somme toute faible de cette 
épargne disponible ? Et si oui, pourquoi ? 
Les ODD peuvent-ils servir de guideline cré-
dible aux décideurs pour que les politiques 
publiques de chaque pays promeuvent des 
mécanismes d’allocation plus efficace (dans 
une perspective de développement durable) ? 
Quels sont ou quels seraient ces mécanismes ?
L’ONU estime que les investisseurs insti-
tutionnels détiennent à eux seuls entre 75 et 
85 trillions de dollars d’actifs financiers. Les 
fonds de pension, les compagnies d’assu-
rance-vie et les fonds souverains (60 trillions 
d’actifs) disposent d’outils financiers (long-
term liabilities) compatibles avec l’horizon 
de long terme requis pour certains investis-
sements de l’agenda post-2015 [UNGA, 2014]. 
Comme le souligne le Rapport de l’ONU sur 
la mise en œuvre du Consensus de Monterrey 
et de la Déclaration de Doha [UNGA, 2014], 
«  ces investisseurs de long terme aujourd’hui 
n’investissent pas suffisamment dans les inves-
tissements directs de long terme nécessaires au 
développement durable, à la fois dans les pays 
en développement et dans les pays riches –  et 
ce indépendamment du cadre institutionnel et 
réglementaire. À titre d’exemple, l’investisse-
ment global en infrastructure représente moins 
de 3 % des actifs des fonds de pension » [UNGA, 
2014, p. 7, tableau 1].
Les obstacles sont bien connus et analysés 
– faiblesse des cadres réglementaires et 
institutionnels locaux, manque de données, 
partage et transfert des risques inappropriés, 
etc. [OCDE, 2013 ; Banque mondiale, 2014b]. 
En revanche, les solutions pour les surmonter 
relèvent davantage des grands principes que 
de la mise en œuvre. Nous y reviendrons 
plus loin.
Il convient cependant de rappeler que les 
montants domestiques mobilisés dans les 
PED excèdent actuellement les financements 
internationaux [Commission européenne, 
2013]. Selon les données rassemblées par 
la Commission européenne, le rapport 
entre ressources domestiques et ressources 
internationales publiques s’inscrit dans un 
rapport de 20 : 1. Dans leur grande masse, les 
financements publics internationaux à desti-
nation des PED ne représentent que 2 % des 
financements disponibles dans ces pays. Les 
sources de financement domestique restent 
très hétérogènes entre pays (cf. repère 2). La 
mobilisation des ressources domestiques n’est 
pas un agenda rhétorique ou un faux-fuyant 
pour bailleur international désargenté ; elle 
correspond bien à la proximité des ressources 
les plus immédiatement accessibles.
Le problème dynamique
La vision comptable que nous avons adoptée 
dans la section précédente montre que l’afflux 
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de capitaux privés sous forme de dons ou d’in-
vestissements vers les ODD ne peut être acquise 
(1) au regard de ce que l’on a pu observer par 
le passé et en particulier depuis l’avènement 
des OMD, (2) des partenariats publics privés 
en cours, qui démontrent qu’un tel afflux 
est certes possible, mais que son ampleur 
dépend de multiples facteurs, au premier rang 
desquels l’objet/secteur même de l’investisse-
ment et les institutions du pays récipiendaire : 
face aux capitaux disponibles, les ODD et les 
pays ne seront pas égaux entre eux.
L’approche comptable souffre par ailleurs 
de quelques lacunes. Elle est peu prescriptive 
compte tenu de l’état des connaissances des 
besoins exacts associés par pays aux différents 
ODD. L’ignorance de ceux-ci conduit les pays 
donateurs à adopter une position prudente 
consistant à dire que les ODD, pas plus que les 
OMD, ne « s’achètent ». L’approche comptable, 
en procédant par grandes masses, complique 
plus qu’elle ne facilite la discussion politique, 
confinant celle-ci à des injonctions humbles à 
l’endroit des détenteurs de fonds. Enfin, elle 
conduit un peu rapidement, par raccourci, 
à identifier problèmes de mise en œuvre et 
problèmes de financement et passe outre l’épi-
neuse question du « comment ». En somme, 
une fois qu’on a l’argent, comment fait-on ?
Face aux difficultés comptables d’équilibrer 
besoins et offres de financement, l’impératif 
d’une diversification des sources brouille la 
distinction entre sources publiques ou pri-
vées – distinction qui constitue la référence 
essentielle de l’APD depuis 1972 [OCDE, 
2008]. Dans une perspective dynamique, ce 
qui importe davantage est la nature du finan-
cement et la question de savoir si un retour 
financier sur investissement est attendu ou 
non, et suivant quel rendement. Poussée 
financements publics domestiques dans les PED
Les flux d’aide publique au développement représentent en moyenne un quart des sources de financement des PMA, à part égale avec les financements 
domestiques privés, contre seulement 1 % dans les pays à revenu intermédiaire où la capacité de financement national (publique et privée) est 
très sensiblement supérieure.
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cartographier les ressources financières
Cette carte montre l’affectation prioritaire des financements internationaux. Elle se lit ainsi : les transferts de migrants sont la première source de 
financement extérieur du Nigeria, l’APD est la première source de financement extérieur du Bénin ou du Mali. L’APD est la première source de 
financement extérieur de l’Afrique continentale, les financements extérieurs privés restant prédominants en Amérique latine et en Asie.
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à son extrême, cette distinction de nature 
oblige à répondre à la question de qui paye 
in fine : le contribuable ou l’usager, lesquels, 
comme des poupées russes, contiennent 
d’autres questions, le contribuable du Nord 
ou du Sud, l’usager riche ou l’usager pauvre... 
Le financement des ODD sur le long terme 
est assimilable à l’émission d’une dette dont 
les souscripteurs et l’échéancier doivent être 
précisés d’emblée.
Les discussions sur le financement du 
développement ne sont pas nouvelles. Les 
derniers engagements de la communauté 
internationale datent de la Conférence de 
Monterrey en 2001, dans la foulée des OMD. 
Pour rappel, les débats étaient alors axés 
autour de six moyens d’action : 1. la mobilisa-
tion des ressources financières domestiques, 
publiques et privées ; 2. la mobilisation des 
financements privés internationaux ; 3. le 
rôle du commerce ; 4. l’APD et autres sources 
innovantes de financements publics interna-
tionaux ; 5. la gestion des dettes extérieures ; 
6. la gouvernance financière internationale. 
Les OMD ont sans aucun doute conduit à un 
recentrage de l’aide sur certaines priorités, 
mais ils n’ont pas eu l’effet escompté sur la 
mobilisation globale des ressources et sur 
leur allocation géographique – très fortement 
corrélée au revenu national, exception faite de 
l’APD (cf. repère 1) [Nunnenkamp et Thiele, 
2013 ; UNGA, 2014]. Un des paradoxes de la 
situation actuelle est que l’APD n’a semble-t-il 
jamais paru aussi démunie face à l’ampleur des 
enjeux et des possibles contributions privées, 
et jamais aussi indispensable compte tenu des 
difficultés de conception et de mise en œuvre 
de modalités de financements alternatives 
et autonomes – les financements innovants 
inclus (cf. repère 3).
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C’est dans ce contexte d’une aide tout à 
la fois modeste et cruciale que se tiendra la 
prochaine Conférence sur le financement 
du développement prévue en juillet 2015 à 
Addis-Abeba (Éthiopie).
Les rôles de l’APD dans l’écosystème  
du financement du développement
Comment réorienter une épargne abon-
dante vers des investissements de long terme 
[Glachant, Lorenzi, Quinet et Trainar, 
2010] ? Ce défi universel est particulièrement 
délicat pour les pays en développement, pour 
plusieurs raisons : 1. la quasi-totalité de cette 
épargne est située dans les pays développés 
et émergents ; 2. la compétition sur le marché 
de l’épargne mondiale entre pays développés 
et émergents renforce la probabilité d’une 
exclusion déjà réelle des pays les plus pauvres 
– selon le paradoxe mis en lumière par Robert 
Lucas en 1990. Le capital mondial n’afflue pas 
dans les secteurs et régions où il est le plus 
rare et où, en théorie, pour cette raison, son 
rendement marginal devrait être le plus élevé. 
Au cœur du paradoxe de Lucas, on trouve le 
risque, ou plutôt l’incertitude : trop de risques 
non assurables écartent les investisseurs de 
secteurs ou régions sous-dotés en capital. 
Autrement dit, l’argent va à l’argent – c’est sous 
des atours plus ou moins raffinés et élégants 
que, de R. Lucas à Th. Piketty, les économistes 
documentent la concentration des richesses 
indépendamment ou presque du mérite et des 
besoins au fil du temps.
L’APD peut-elle contrevenir à cette loi 
funeste du capitalisme, réduire le risque et 
rapprocher le rendement espéré du capital de 
son rendement théorique ? Quelles actions 
doivent être financées à cette fin – puisque 
l’on comprend bien qu’il ne s’agit pas ici 
pour les subsides publiques de se substituer 
au capital privé – dans le but d’accroître les 
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Source : World Development Indicators et estimations Banque mondiale.
Note : totaux incluant les pays émergents.
La nature des flux financiers vers les pays en développement
Considérés dans leur ensemble, les pays en développement sont les destinataires de flux internationaux de financement avant tout privés. L’aide 
publique au développement ne constitue qu’une petite fraction de ces flux. 
R
EP
èR
E 
4
01-RST2015-4mars.indd   280 04/03/15   19:27
281
c
h
a
p
it
r
e
 9
flux privés, majoritaires dans les volumes 
bruts dirigés vers les pays en développement 
(cf. repère 4) ? Quel effet multiplicateur peut 
être attendu ?
À titre d’exemple, il est souvent suggéré 
de financer par l’argent public les études de 
faisabilité des projets d’infrastructure afin de 
faciliter l’investissement privé, ce qui repré-
sente généralement 5 à 10 % du coût global 
d’un projet. L’effet multiplicateur peut alors 
atteindre 1 : 20 si le projet est ensuite entière-
ment financé par le privé – ce qui est colossal. 
Les expériences de blended finance de l’Union 
européenne laissent augurer d’alléchants 
ratios (1 : 30) mais diminuant drastiquement 
selon la méthode de calcul utilisée (1 : 8) 
[Bilal et Krätke, 2013]. D’autres cas d’étude, 
présentés par le World Economic Forum 
comme des succès exemplaires de partenariat 
public-privé, suggèrent qu’un tel ratio est 
exceptionnellement élevé et ne peut être 
généralisé à tous les secteurs [WEF, 2013]. Le 
Rapport du World Economic Forum donne 
quelques ordres de grandeur tirés de projets 
d’infrastructure photovoltaïque (Inde), de 
traitement des eaux (Jordanie), ainsi que de 
développement agricole (Tanzanie) : le ratio 
est très élevé dans le premier cas (1 : 44), mais 
il tombe à 1 : 13 dans le deuxième et à 1 : 1,6 
dans le dernier [WEF, 2013].
Dès lors, il est possible de distinguer au 
moins deux rôles pour l’APD. Le premier serait 
de chercher à favoriser directement l’afflux de 
capitaux vers les pays en développement en 
s’attaquant aux défaillances qui affectent le 
cycle des projets – asymétrie d’information, 
aléa moral, manque de garanties, etc. Il 
peut alors s’agir soit de réduire directement 
les risques liés au développement du projet 
(financement de tout ou partie de la R&D, des 
études de faisabilité ou des projets pilote), 
soit de répondre aux défaillances de marchés 
(prêts concessionnels, offre de garantie, etc.) 
et créer les conditions indispensables à l’afflux 
de capitaux, en s’attaquant aux éléments expli-
catifs du paradoxe de Lucas : disponibilité 
du capital humain complémentaire à l’afflux 
de capital physique, qualité des institutions, 
rôle des politiques macroéconomiques, etc. 
Dans cette perspective, le renforcement des 
institutions ou le financement des politiques 
publiques sont indispensables, quoiqu’ils 
constituent des cibles difficiles à atteindre par 
l’APD [Treyer et  al., 2014 ; Voituriez et  al., 
à paraître].
Le second rôle serait de peser sur la mobi-
lisation directe des fonds disponibles en ins-
crivant les agences de développement au cœur 
de l’intermédiation et l’innovation financière 
[Tomasi, 2013, voir également le graphique 7]. 
Dans la pratique, ceci consiste pour les agences 
d’aide à acheter des titres émis par les entre-
prises et à en produire d’autres à destination 
des épargnants, tout en assurant un meilleur 
partage des risques longs entre souscripteurs. 
Nous en donnons ici quelques illustrations.
Les obligations vertes (Green Bonds) 
émises par la Banque mondiale ou la Banque 
européenne d’investissement s’inscrivent 
dans ce registre. Toutefois, leur volume reste 
limité bien qu’en forte croissance   la Banque 
mondiale a émis 6,4 milliards de dollars d’obli-
gations vertes depuis 2008, dont 3 milliards en 
2013/2014 – et, surtout, ces obligations n’ont 
financé jusqu’à présent que des projets dans des 
pays à revenus intermédiaire (PRI) [Banque 
mondiale, 2014a]. En septembre 2014, l’Agence 
française de développement (AFD) a émis ses 
premières obligations climat à hauteur d’un 
milliard d’euros pour une échéance à dix ans.
Dans le domaine de la santé a été créée en 
2006 la Facilité financière internationale pour 
la vaccination (International Finance Facility 
for Immunisation, IFFIm), qui se différencie 
des obligations climat dans la mesure où il 
s’agit d’un mécanisme de préfinancement. 
Elle émet des obligations qui permettent de 
financer l’Alliance du vaccin GAVI, les obli-
gations étant garanties par les engagements 
futurs des donateurs. Elle est née de l’hypo-
thèse que le coût financier des emprunts sur 
les marchés des capitaux reste inférieur aux 
bénéfices liés à l’obtention de la totalité des 
montants promis en début de période et à la 
déductibilité de l’aide [Barder et Yeh, 2006]. 
Si GAVI est présenté comme un partenariat 
public-privé classique, il s’en démarque dans 
les faits parce que le risque est porté non pas 
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par le secteur privé, mais bien par le secteur 
public. Par conséquent, la capacité d’IFFIm à 
lever des fonds dépend in fine de la solvabilité 
des États donateurs : IFFIm a été notée AAA 
par les agences de notation, ce qui explique 
sa réussite. Une dégradation de sa note, à 
la suite de la dégradation de celle de ses 
contributeurs, pourrait remettre en cause 
l’initiative. Répliquer cette action sur d’autres 
secteurs (climat, infrastructure ou encore 
éducation) n’est pas trivial [Ketkar, 2014] : 
d’une part, l’intérêt de disposer en avance de 
l’ensemble des promesses de dons doit être 
démontré pour d’autres secteurs que la santé ; 
d’autre part, la crédibilité des promesses 
des donateurs pourrait s’éroder à mesure 
que celles-ci se multiplieront pour couvrir 
les différents ODD.
Cette initiative a conduit à étendre les méca-
nismes de préfinancement par le privé à partir 
de garanties soit publiques (donateurs ou pays 
récipiendaire) soit d’organismes privés à but 
non lucratif (fondations) : les Development 
Impact Bonds (DIB) [Center for Global 
Development & Social Finance, 2013]. Ils 
s’accompagnent d’objectifs de résultats mesu-
rables sur le modèle des Social Impact Bonds 
(SIB). Il existe des SIB pilotes dans le domaine 
de la santé, du logement, de l’éducation ou 
encore des services de justice. Une première 
expérience de SIB a été lancée récemment 
dans le secteur éducatif en Inde.
Il est juste de dire que de nombreuses inno-
vations ont vu le jour ces dernières années 
en matière de financement du développe-
ment. Spécifiques à certains secteurs ou 
problèmes, elles sont loin d’être transposables 
à d’autres. Sans constituer une recette – on 
pense en particulier aux fonds thématiques –, 
elles ont eu cette vertu de conduire les dona-
teurs à se remettre en question, sans pour 
autant conduire à une révision profonde des 
objectifs, moyens et pratiques qui permet-
traient aujourd’hui de répondre aux besoins 
faramineux que soulèvent les ODD.
conclusion
L’APD paraît indispensable à la mise en œuvre 
de l’agenda post-2015, pour financer directe-
ment des projets, programmes et politiques, 
pour attirer des financements, ou encore pour 
faire en sorte que les financements, quelle que 
soit leur origine, « produisent » du développe-
ment. On a vu également que l’ADP reste trop 
faible par rapport aux besoins ; aussi convient-
il (non exclusivement) : 1. soit de l’augmenter 
(versions britannique et suédoise) ; 2. soit 
d’en faire un véhicule de mobilisation, avec 
des exemples probants à mettre en avant. La 
France dispose d’une expérience unique en 
matière de blended finance dans le sens parti-
culier de financement combinant des prêts et 
des dons.
Des questions demeurent au terme de 
notre tour d’horizon. On peut se demander 
à titre d’exemple si la blended finance et les 
partenariats public-privé (PPP) trouvent ou 
trouveront des opportunités dans les PMA, 
et si oui, dans quels secteurs et à quelles 
fins. Enfin, renforcer la capacité collective de 
prospective dans un paysage du financement 
du développement en évolution rapide est 
une recommandation que pourrait également 
appuyer la France. La capacité des acteurs 
du développement à soutenir la construction 
de politiques publiques sur une discussion 
explicite des visions de la transformation des 
secteurs, dans une logique d’apprentissage et 
de dialogues de politique, mériterait d’être 
considérablement accrue et soutenue, et 
ce, dans tous les pays en développement, 
y compris les PMA, afin de faciliter le travail 
de clarification des enjeux de mise en œuvre 
et de financement. ■
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